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El modelo del descuento de flujos de caja está considerado como uno de los modelos 
estándar de valoración de activos. Además de la selección y estimación de las tasas de 
descuento, el principal problema para su aplicación en la  práctica es el modelado de la 
corriente de flujos a descontar. Cuando el activo val rado es una empresa este problema es 
especialmente relevante, ya que normalmente se asume q e las empresas tienen un duración 
indeterminada en el tiempo. Por tanto, teóricamente l horizonte de valoración tiende a 
infinito, no existe valor terminal para la inversión, y debe estimarse una corriente ilimitada 
de flujos de caja. La solución básica que suele adopt rse consiste en realizar una proyección 
limitada de los flujos a descontar, y estimar el valor terminal (o valor de salida) mediante una 
perpetuidad. El presente trabajo extiende lo anterior de la siguiente manera: (i) la corriente de 
flujos a descontar se proyecta a partir de las ventas, el ratio flujo de caja a ventas, y sus tasas 
de variación, y (ii) se estudian distintas alternativas para la estimación y cálculo del valor 
terminal mediante múltiplos de valoración relativa. El modelo se aplica a una muestra de 
empresas del índice Standard & Poor’s 500. 
 
Palabras clave: Valoración de empresas. Ratios de ventas. Valoración relativa. Valor. 
terminal. 
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RESUMO 
O modelo de desconto de fluxos de caixa é considerado como um dos modelos padrão de 
avaliação de ativos. Além da seleção e estimação das tax s de desconto, o principal problema 
para sua aplicação na prática é a modelação dos fluxos de caixa futuros. Quando o ativo 
avaliado é uma empresa, este problema é especialmente relevante, já que normalmente se 
assume que as empresas tem uma duração indeterminada no tempo. Portanto, teoricamente, o 
horizonte de avaliação tende ao infinito, não exist valor final para o investimento, e deve-se 
estimar um número ilimitado de fluxos de caixa. A solução básica que se costuma adotar 
consiste em realizar uma projeção limitada dos fluxos a descontar, e estimar um valor final 
(ou valor de saída) mediante uma perpetuidade. O presente trabalho estende o anterior da 
seguinte maneira: (i) o número de fluxos de caixa a descontar se projeta a partir das vendas, o 
índice de fluxo de caixa sobre as vendas, e as suas tax  de variação, e (ii) estudam-se 
distintas alternativas para a estimação e cálculo do valor de saída mediante múltiplos de 
avaliação relativa. O modelo se aplica a uma mostra de empresas do índice Standard & Poor’s 
500. 
 
Palavras-chave: Avaliação de Empresas. Índice de Vendas. Avaliação Relativa. Valor Final. 
 
ABSTRACT 
The discounted cash-flow model is considered as one of the standard models for the valuation 
of assets. Besides selecting and estimating discount rates, the main problem for its 
application is modeling future cash-flow. When the evaluated asset is a company, this 
problem is particularly relevant once it is normally presumed that the companies have 
undetermined duration in time. Thus, theoretically the horizon valuation tends to infinity, 
there is no final value to the investment, and an unlimited estimate of cash-flows should be 
done. The common solution usually adopted consists in doing a limited projection of flows to 
be discounted, and estimate a final value (or exit value) computed as perpetuity. This paper 
extends the previous as follows: (i) the number of discounted cash-flows is estimated based on 
sales, the cash-flow index is based on sales and its rates variation, and (ii) distinctive 
alternatives are considered in order to estimate and calculate the exit value using relative 
valuation multiples. The model is applied to a sample of companies in the Standard & Poor’s 
500 index. 
 




Uno de los temas principales dentro de la investigación en finanzas es la valoración de 
activos de distinta naturaleza, especialmente la valoración de empresas (bien de su valor total, 
es decir incluida la deuda financiera, bien de la porción perteneciente en exclusiva a sus 
accionistas). Por múltiples motivos, el proceso de valoración es fundamental. Decidir el 
atractivo de un nuevo negocio, afrontar con éxito operaciones de compra-venta de empresas, 
negociar nueva financiación u operar en el mercado bursátil requieren estimar el valor de la 
empresa en estudio. Además, es imprescindible para evaluar la calidad de la gestión y 
perseguir el objetivo de crear valor para el accionista, que depende de la progresión del valor 
de la empresa. 
Los problemas surgen debido a que no existe un único enfoque para el tratamiento del 
problema. A lo largo de la historia, ha sido constate tanto la búsqueda de nuevos modelos de 
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valoración, como la mejora de los modelos ya existentes. Además, no se ha establecido una 
clara distinción entre lo que es un modelo de valoración, una variante de un modelo, y método 
de valoración. Por tanto, es necesario en primer lugar distinguir los siguientes términos: 
modelos, variantes o desarrollos de un modelo, y métodos. 
Un modelo es una herramienta matemática, compuesta por una o varias ecuaciones 
analíticas, que representa de forma general situaciones complejas. Variantes o desarrollos del 
modelo, son variaciones efectuadas para incorporar las características específicas del activo 
valorado, y la información disponible en el modelo general. Un método, proporciona una guía 
de actuación a la hora de recoger y manipular los datos necesarios para alimentar el modelo, 
para la interpretación de resultados, y para el establecimiento de reglas de decisión basadas en 
estos últimos. 
De acuerdo con lo anterior, según Damodaran (2001) existen en finanzas dos modelos 
generales de valoración: el Modelo del Descuento de Flujos de Caja ( Discounted Cash Flow 
Model, en adelante DCFM) y el Modelo de Opciones Reales (MOR). 
El MOR, surge ante la imposibilidad de valorar mediante el DCFM tradicional, 
cualquier tipo de activo, empresa o proyecto, que incorpore algún tipo de flexibilidad futura. 
Una opción real está presente en un proyecto de invrsión cuando existe una posibilidad 
futura de actuación, una vez que se ha despejado la incertidumbre inicial acerca de la 
evolución de un determinado acontecimiento. No obstante, el MOR ha tenido escasa 
aceptación en el ámbito profesional, debido seguramente a la enorme cantidad de datos 
necesaria para alimentar el modelo y a su extremada complejidad (Trahan y Gitman, 1995; 
Graham y Harvey, 2001). 
El DCFM determina el valor de cualquier activo, como el valor descontado de una 
serie de flujos de dinero previstos que dicho activo generará en el futuro, descontados a una 
tasa apropiada, en función del riesgo asociado a dichos flujos. Normalmente suele realizarse 
una proyección detallada de los flujos de dinero generados durante un período de tiempo 
denominado horizonte de la inversión u horizonte temporal. Al final del mismo, se determina 
el valor terminal de la inversión, que es descontado mbién hasta el momento inicial, como si 
de un flujo más se tratase. Es el método de valoración más extendido en la práctica 
profesional, y al que más páginas se le han dedicado en la literatura académica. 
Las variantes y métodos derivadas del DCFM son numerosos, y la búsqueda de nuevas 
versiones es continua. Entre sus variantes destacan los Métodos de Valoración Relativa 
(MVR), o Método de Múltiplos de Valoración, que estiman el valor de un activo basándose 
en cómo valora el mercado activos de similar naturaleza. Los MVR, especialmente en los 
últimos años, se han consolidado como el método de valoración de empresas más utilizado en 
la práctica (Damodaran, 2002), puesto que necesitan del establecimiento de bastantes menos 
hipótesis que el DCFM tradicional, y porque es más probable que las estimaciones obtenidas 
por estos métodos, reflejen la tendencia actual del mercado, ya que el objetivo perseguido es 
la obtención de una medida relativa del activo valorad , y no la obtención del valor intrínseco 
del mismo. Autores como Baker y Ruback (1999), y Kaplan y Ruback (1995,1996) señalan 
incluso que la combinación del DCFM junto con los múltiplos de valoración permite obtener 
resultados más satisfactorios en la valoración de empr sas que la aplicación aislada del 
modelo de descuento de flujos. Este es precisamente el punto de partida del modelo discutido 
en el presente trabajo. 
El objetivo de este trabajo es el desarrollo, y posterior contrastación empírica, de una 
variante del modelo de descuento de flujos de caja en dos etapas. En la primera de ellas, de 
duración limitada en el tiempo (n períodos), la corriente de flujos de caja a descontar se 
proyecta en función de: las ventas, la relación lineal (ratio) entre flujos de caja y ventas 
(CF/S), y finalmente en función de las tasas de variación de ambas variables. En la segunda se 
utilizan dos múltiplos de valoración relativa para estimar el valor terminal de la inversión: el 
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múltiplo Valor Total de la Empresa-Ventas (EV/S), y el múltiplo Valor Total de la Empresa-
EBITDA (EV/E). Earnings before interests, taxes, depreciation and mortization (EBITDA), 
es decir beneficio operativo antes de intereses, impuestos, y amortización del inmovilizado y 
fondo de comercio. De esta manera, se pretende comprobar la eficiencia en términos 
valorativos de la combinación del DCFM con dos de los múltiplos del valor total de la 
empresa más utilizados en la práctica. 
 
2 MODELO DE VALORACIÓN DE EMPRESAS POR DESCUENTO DE FLUJOS DE 
CAJA: EXPRESIÓN GENERAL Y VARIANTES 
El valor de cualquier activo (Ecuación 1) puede expr sarse en función de los flujos de 
caja esperados durante un determinado período de tiempo, denominado horizonte temporal, 
descontados a una tasa  que mide el riesgo asociado a dichos flujos. De esta manera, el valor 
de cualquier empresa puede determinarse como el valor actual de una serie de flujos futuros. 
Si los flujos descontados son los disponibles (teóricamente) tanto para los accionistas como 
para los proveedores de deuda (flujos de caja libres) obtenemos una estimación del valor de la 
empresa en el momento actual. 




h hi rQV 1 1
1
0 )1(   (1) 
 
Mediante la expresión anterior obtenemos el valor del activo (V0) en función de la tasa 
de descuento apropiada (rh) y los flujos de caja netos (Qi) que se espera obtener durante los n 
períodos de tiempo comprendidos entre el momento inicial y final del horizonte de inversión. 
Para obtener el valor total de la empresa, es decirincluyendo el valor del patrimonio 
neto y de la deuda financiera, h debe ser el coste medio ponderado (después de impustos) de 
todas las fuentes de financiación, y  Qi el flujo de caja libre disponible tanto para los 
accionistas como para los poseedores de deuda (o flujo neto de caja libre, Free Cash Flow to 
Enterprise, en adelante FCFE). 
La mayoría de las adaptaciones de este modelo para la v loración de empresas 
(Ecuación 1) asumen que el horizonte temporal tiende a infinito. Algunas variantes 
(Damodaran, 1994; Damodaran, 2002) dividen el  horizonte temporal en dos o en tres 
intervalos, cada uno de los cuáles representa comportamientos distintos de los FCFE a través 
de tasas de crecimiento de dichos flujos distintas en cada intervalo. De la misma manera, la 
mayoría de las variantes del modelo, bien para la valoración del patrimonio neto, es decir de 
la parte de la empresa perteneciente a sus accionistas (Gordon y Shapiro, 1956; Gordon, 1962; 
Ohlson, 1995), bien para la valoración de la empresa en su totalidad (Koller, Goedhart y 
Wessels, 2005; Kruschwitz, 2006), de manera explícita (Gordon y Shapiro, 1956; Gordon, 
1962) o implícita (Ohlson, 1995), asumen que los FCFE crecen a una tasa constante. 
Igualmente, salvo excepciones (Koller, Goedhart y Wessels, 2005; Kruschwitz, 2006), se 
asume que la tasa de descuento permanece constante durante todo el horizonte de valoración 
(rh = k : h = 1,…,n). 
En cuanto a la formulación del modelo, aquí se utiliza la siguiente ecuación 








10   (2) 
Donde kh=ln(1+r h). De la misma manera las tasas de variación se expresarán en base 
logarítmica.  
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Una variante muy utilizada en la literatura académica del DCFM (Damodaran, 2002; 
Ohlson y Zhang, 1999), trabaja con las siguientes simplificaciones, dividiendo el horizonte de 
valoración en dos intervalos: 
a) Un primer intervalo de duración  períodos (entre cinco y diez años), donde se 
realiza una proyección detallada de los flujos de caja. Normalmente dichos flujos 
son estimados de manera individual, sin necesidad de establecer una relación 
funcional entre ellos. 
b) Para el segundo intervalo de duración (n+1,∞), se calcula un valor terminal o valor 
de salida mediante una renta perpetua, aplicando una tasa de crecimiento constante 
al último flujo de caja estimado en el primer intervalo Qn. 













10   (3) 
Donde k es la tasa de descuento constante durante todo el horizonte de valoración, y g 
es la tasa de crecimiento constante a perpetuidad. Es importante señalar, que en la estimación 
de la tasa de descuento k hay que tener en cuenta si el valor que se está calculando 
corresponde al valor total de la empresa (es decir, in luyendo el valor de la deuda financiera), 
o el valor del patrimonio neto (es decir, de la porción perteneciente únicamente a sus 
accionistas). En el primer caso, k debe ser el coste medio ponderado (después de impuestos) 
de todas las fuentes de financiación de la empresa; en el segundo caso, cuando los flujos de 
caja se presentan netos del servicio de la deuda, k debe ser el coste de los recursos propios (ke) 
calculado normalmente mediante el CAPM (Capital Asset Pricing Model). La Ecuación 4 
representa la expresión general del CAPM: 
[ ] )( frmREfrek −+= β   (4) 
 
La tasa de rentabilidad libre de riesgo (r f) suele estimarse normalmente a partir de la 
curva de tipos de interés (zero coupon yield curve rate), en el vencimiento coincidente con el 
final del horizonte de valoración. Respecto al coefi i nte β y a la esperanza de la rentabilidad 
de mercado (E[Rm] ) la clave reside en la elección del índice bursátil de referencia (el índice de 
mercado donde la empresa cotiza, o el correspondiente índice sectorial). En el caso de que la 
valoración se esté efectuando para una empresa no cotizada, según Damodaran (2001,2002) 
las dos variables anteriores deben estimarse a partir de empresas cotizadas comparables. 
Autores como Damodaran (1984,2001,2002) proponen, en función de la empresa 
objeto de valoración, incluir un intervalo más de valoración, de duración p períodos, que 
represente por ejemplo una etapa de desaceleración en el crecimiento de una empresa. De esta 
manera, dicho intervalo intermedio, sirve de enlace entre una etapa inicial de fuerte 
crecimiento (y duración n períodos), y el estado estacionario (de crecimiento constante a 

























10   (5) 
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3 PARÁMETROS TEMPORALES Y VALOR TERMINAL 
La literatura académica ha dedicado considerables esfuerzos a la investigación de 
cómo afecta el horizonte temporal a la valoración de activos (Penman, 1998a; Ohlson y 
Zhang, 1999). Esencialmente, dichos autores concluyen que el error cometido en la 
valoración, disminuye de manera monótona conforme aumenta el horizonte temporal. Sin 
embargo, la práctica impone ciertas restricciones que han de ser consideradas, dada la especial 
relevancia que tiene en el tema que nos ocupa. Por ejemplo, respecto al primero de los 
intervalos de valoración, en el cuál se realiza una proyección detallada de los flujos de caja,  
Ohlson y Zhang (1999) afirman que no puede extenderse más de un determinado número de 
períodos (hasta quince años). El motivo es la inviabilid d de poder realizar estimaciones 
fiables más allá de ese momento sobre la evolución, bien del flujo de caja, bien de las 
variables participantes en su cálculo ( ventas, variación del circulante, etc.). 
No obstante, es posible encontrar cierta racionalidad en la elección de los parámetros 
temporales n y p de la Ecuación 5. En este sentido, Dehning et al.(2005) proporcionan una 
interesante visión de los factores determinantes del resultado empresarial. De acuerdo con 
ellos, los rendimientos empresariales se deben princi almente a factores específicos de la 
empresa en cuestión y, de manera secundaria a factores específicos del sector de actividad de 
pertenencia, resultando en lo que ellos definen como industry abnormal earnings (IAE) y firm 
abnormal earnings (FAE). En una economía de libre mercado parece razonable asumir que 
las ventajas competitivas de una empresa respecto dl resto de las pertenecientes al sector 
desaparecen en un determinado momento del tiempo y con ellas los FAE.  
De la misma manera, sectores con crecimientos superiores a la economía acaban por 
alinearse con esta, desapareciendo entonces los IAE. En consecuencia, la estimación de los 
parámetros temporales puede basarse en las expectativas de duración e intensidad de las 
ventajas competitivas derivadas de los FAE e IAE, y utilizar como tasa de crecimiento de las 
ventas a largo plazo la tendencia del Producto Interior Bruto (PIB) en términos nominales. 
Aunque esto último ya ha sido sugerido por algunos autores (Damodaran, 1994), actualmente 
los profesionales del análisis financiero tienden a utilizar tasas de crecimiento a largo plazo 
que equivalen a tasas de crecimiento negativas en términos reales. Dados los tipos de interés 
tan bajos que actualmente prevalecen en el mercado, esta parece ser la única solución posible 
para no obtener valoraciones fuera de rango (cuando se c mparan con valores de mercado). 
Existen básicamente tres alternativas para estimar el valor terminal o de salida (exit 
value en adelante XV): 
a) XV calculado como una perpetuidad (renta perpetua de crecimiento constante). 
b) XV calculado mediante múltiplos de valoración relativ  (múltiplos de ventas, 
múltiplo del EBITDA, etc.). 
c) XV calculado como valor de liquidación del activo. 
En la primera de las alternativas anteriores suele tilizarse (Damodaran, 1994) como 
tasa de crecimiento constante la ya mencionada tendencia del Producto Interior Bruto (PIB). 
Esta hipótesis parece razonable siempre que no se espere obtener resultados anormales (tanto 
para la empresa como para el sector) a partir de un determinado momento en el tiempo 
(coincidente con el punto de salida, o punto en el que el valor terminal se calcula por 
cualquiera de las anteriores alternativas). 
La segunda alternativa consiste en calcular el XV mediante la utilización de múltiplos 
de valoración relativa. En la última década, los Métodos de Valoración Relativa (MVR) se 
han convertido en el método de valoración de empresas más extendido en la práctica 
profesional.  Lo que en cierta manera es consistente con la propuesta de combinar múltiplos 
de valoración con el DCFM (Baker y Ruback, 1999;  Kaplan y Ruback, 1995, 1996). Las 
valoraciones obtenidas parecen estar más próximas a l  valoraciones efectuadas por el 
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mercado, permiten ampliar el rango de valoraciones de un mismo activo y, dependiendo de 
las características de este último y del uso que se vaya a hacer de la valoración (la salida de 
una inversión mediante OPV, o mediante una colocación privada de acciones) elegir el más 
adecuado. 
Por tanto, los MVR proporcionan una alternativa, o tantas como diferentes múltiplos 
puedan ser aplicados de forma razonable, para calcular el valor terminal. El procedimiento de 
aplicación es sencillo: 
tI vmXV ×=   (6) 
Donde mI es el múltiplo representativo del grupo de empresas comparables a la 
empresa objeto de valoración (múltiplo del neto o del valor total de la empresa, en función del 
valor que se desee obtener), y XV es el valor estimado que toma el conductor de valor de la 
empresa valorada en el momento t del tiempo (punto de salida y cálculo del valor terminal). 
El indicador o conductor de valor, es una magnitud vinculada con el valor de la empresa, 
seleccionada por el usuario, de entre aquellas más claramente relacionadas con los 
rendimientos futuros y con la creación de valor (ventas, EBITDA, beneficio neto, etc.). 
El procedimiento anterior puede ser objeto de mejora si se ajusta el primero de los dos 
factores (múltiplo del grupo comparable) de manera que refleje la posición esperada de la 
empresa respecto a su sector en el punto de salida. De esta manera, puede resolverse en parte 
la principal debilidad de los Métodos de Valoración Relativa: el hecho de que no se tengan en 
cuenta las diferencias, que en términos de eficiencia o potencial de crecimiento futuro, existan 
entre la empresa valorada y el grupo de comparación. 
Aunque muchos autores sostienen que, en función del sector de actividad, ciertos 
múltiplos de valoración permiten obtener mejores resultados que otros (Tasker, 1998; Baker y 
Ruback, 1999), la opinión más generalizada y comúnmente aceptada es que la validez 
valorativa de los MVR reside en una definición consistente (desde el punto de vista analítico) 
del múltiplo de valoración (Alford, 1992; Beatty et al., 1999; Bhojraj y Lee, 2002; 
Damodaran, 2001; Eberhart, 2001; Kim y Ritter, 1999; Liu et al., 2002) y en el criterio de 
selección del grupo de empresas comparables. Respecto a ste último, el criterio de selección 
de comparables más utilizado es el sector de pertenencia, asumiendo que las empresas del 
mismo sector presentan características muy similares en cuanto a niveles de riesgo,  
generación de flujos de caja  y potencial de crecimi nto futuro. 
Por último, la tercera alternativa estima el valor te minal mediante el valor de 
liquidación, entendido como el valor esperado de los activos netos de la empresa en el punto 
de salida. Esta alternativa únicamente tiene sentido si el punto de salida de la inversión está 
muy distante en el tiempo, una vez que los activos intangibles de  la empresa se encuentren 
totalmente consumidos y ya no es posible la generación de resultados anormales, tanto los 
derivados de la propia empresa como los derivados del ector (FAE e IAE). 
Aunque las tres alternativas anteriores no son mutuamente excluyentes, por cuanto 
permiten ampliar el rango de resultados de valoración, el presente trabajo únicamente se 
ocupa de la segunda de ellas. 
 
4 PROYECCIÓN DE LOS FLUJOS DE CAJA EN FUNCIÓN DE LAS VENTAS, EL RATIO 
FLUJO DE CAJA-VENTAS, Y SUS TASAS DE VARIACIÓN 
En esta sección se desarrolla una variante del DCFM basada en la proyección de ratios 
contables. En buena medida cabe afirmar que dicha variante se apoya en el Análisis 
Fundamental por su capacidad para predecir magnitudes asociadas con la actividad de la 
empresa. Entre otros, Beaver y Morse (1978), Beaver y Ryan (2000), Cragg y Malkiel (1982), 
Fama y French (2000), Kothari (2001), Molodovsky (1953), Peasnell (1982), Penman 
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(1996,1998b), Preinreich (1938), y Ryan (1995). Capacidad que motiva la especial relevancia 
cobrada en los últimos años por el Análisis Fundamental aplicado a la investigación en los 
mercados de capitales (Capital markets research in accounting, o Market based accounting 
research). (GINER, 2001; GINER et al., 2002; KOTHARI, 2001). 
Aunque la práctica profesional parece ser consistente con la variante que aquí se 
propone, la literatura académica sobre la utilización de ratios contables para la proyección de 
flujos de caja es escasa. Como excepción a lo anterior, destaca el trabajo de Nissim y Penman 
(2001). Dichos autores diseñan un procedimiento de análisis de estados financieros mediante 
ratios, que permite la predicción y valoración del n to patrimonial de una muestra de 
empresas. 
El diseño del modelo de valoración que aquí se estudia consta de dos partes (o 
intervalos de valoración): 
a) En la primera se realiza un proyección detallada de los flujos de caja durante los n 
primeros períodos, a partir de: (i) una variable financiera fundamental (ventas, 
EBITDA, beneficio neto, etc.), (ii) la relación lineal (mediante ratio) entre flujos 
de caja y dicha variable, y (iii) las tasas de variación de ambas variables. 
b) En la segunda se estima el valor terminal de la inversión por múltiplos de 
valoración que puedan o no utilizar en su cálculo como conductor de valor la 
variable financiera fundamental definida en el punto anterior. 
Lo relevante en este caso es que si se está estimando el valor total de la empresa, el 
múltiplo utilizado debe ser un múltiplo del valor total (incluida deuda) de la misma. No 
obstante parece razonable, que el múltiplo utilizado utilice como conductor de valor la 
variable financiera empleada para proyectar los flujos en el primer intervalo. 
 
4.1 Primer intervalo: modelado analítico de los flujos de caja 
Cuando se realiza una proyección detallada de los flujos de caja, más que la 
estimación del flujo en sí mismo, lo habitual es proyectar sus componentes de cálculo. La 
combinación más utilizada se muestra en la Figura 1. 
+ EBITDA 
- Inversión en capital 






Figura 1 - Flujo de caja libre 
 
Por tanto, el flujo de caja libre, Qi de la Ecuación 3 puede expresarse como la suma de 
sus m determinantes o componentes: 
∑= =mj iji qQ 1 ,   (7) 
El valor de cada una de esas m componentes puede estimarse de manera individual 
para cada uno de los períodos del intervalo, o altern ivamente puede calcularse en función 







,  (8) 
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Supongamos que el crecimiento o variación de cada una de esas componentes es 
constante (gj) durante los n períodos de duración del primer intervalo: gj,k : k = 2,...n 
Supongamos también, que existe una relación lineal significativa entre cada una de 
esas m componentes y una determinada magnitud financiera. Si por ejemplo dicha magnitud 
fuese las ventas, y la relación lineal fuese mediante cociente o ratio ( margen operativo, 
margen neto, etc.), entonces qj,i puede reformularse como: 
 
iijij sq r ⋅= ,,   (9) 
Donde r j,i : j = 1,...,m son los ratios asociados a cada una de las m componentes de Qi, 
y si las ventas del período i-ésimo. Si tenemos en cuenta que las tasas de variación de cada 
componente de cálculo de flujo son constantes para todo el primer intervalo, los valores del 
ratio y de las ventas en cada uno de los períodos posteriores al primero (i>1) pueden ser 
expresados en función del valor que toman en el primer período y en función de sus tasas de 







−− ⋅⋅⋅ =   (10) 
Con j variando desde 1 hasta m, y representando hj y hs las tasas de variación del ratio 
y de las ventas respectivamente. 
Mediante la aplicación del procedimiento anterior se obtiene la corriente de flujos del 
primer intervalo. No obstante, con el objetivo de simplificar la expresión analítica, el modelo 
que se aplica en este trabajo no se descompone el flujo de caja libre en sus componentes de 
calculo, sino que utiliza para la proyección en el primer intervalo el ratio flujo de caja-ventas. 
En futuros trabajos se pretende extender lo anterior, es decir establecer los ratios entre las 
distintas componentes de cálculo y las ventas, para poder contrastar si mejoran los resultados 
de la valoración (o por el contrario es indiferente), al proyectar de forma agregada el ratio 
flujo de caja-ventas como en este caso, o de manera i dividual para cada una de sus 
componentes. 
Por tanto, la expresión que permite obtener el valor descontado de los flujos de caja 

















111   (11) 
Donde r1 representa el valor que toma el ratio flujo de caja-ventas en el primer período 
(y gr su tasa de variación), s1 es la cifra de ventas en el primer período (y gs su tasa de 
variación), y k la tasa de descuento (coste medio ponderado de todas las fuentes de 
financiación). 
4.2 Segundo intervalo: valor terminal por múltiplos 
Esta alternativa se aplica con dos de los múltiplos del valor de la empresa más 
utilizados en la práctica (Damodaran, 2002), el múltiplo Valor Total de la Empresa-Ventas 
(EV/S), que relaciona mediante cociente, el valor total de la empresa (incluida la deuda) con 
las ventas, y el múltiplo Valor Total de la Empresa-EBITDA (EV/E), que relaciona mediante 
cociente, el valor total de la empresa  con el EBITDA. Normalmente, el valor de la empresa 
se obtiene como suma del valor de mercado de las acciones, más el valor contable de la deuda 
(KAPLAN y RUBACK, 1995; DAMODARAN, 2002). 
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Múltiplo EV/S y EV/E - el valor terminal de la inversión utilizando esta alternativa se 






−−=′   (12) 
Donde ms es, respectivamente, el múltiplo EV/S o el múltiplo EV/E histórico medio de 
la empresa valorada, x1 el valor que toma el conductor de valor (ventas o EBITDA) en el 
primer período del horizonte de valoración, y gx la tasa de variación que dicho conductor de 























=′+=   (13) 
 
5 APLICACIÓN DEL MODELO DE VALORACIÓN: ESTUDIO EMPÍRICO 
El modelo de valoración se ha contrastado en una muestra de empresas del índice 
bursátil S&P500, pertenecientes a su vez a la División D Manufacturing de la clasificación de 
sectores de actividad SIC (Standard Industrial Classification). La  Standard Industrial 
Classification (SIC) es un sistema de clasificación de sectores de actividad  económica (cuatro 
dígitos) propuesto por el gobierno americano, y establecido por vez primera en 1931. Dicha 
clasificación está siendo sustituida desde 1997, por la “North American Industry 
Classification System-NAICS” (seis dígitos). Sin embargo, ciertos departamento o agencias, 
como por ejemplo la U.S. Securities and Exchange Commission (SEC), utilizan todavía la 
clasificación SIC. 
Se ha elegido la división de actividad anterior ya que es la que cuenta con mayor 
representatividad en el índice S&P500, con un total de 114 empresas. De las empresas 
pertenecientes a la muestra inicial (114 empresas), únicamente han sido seleccionadas 64  
empresas (57% del total) que cumplen los dos requisitos iguientes: 
a) Que para todos los trimestres comprendidos entre los ejercicios 2000-2005 (24 
trimestres en total) existan datos disponibles paratod s las variables del modelo. 
b) Que el flujo de caja calculado tal y como se ha descrito anteriormente, sea positivo 
para cada empresa y período trimestral. 
 
5.1 Período de estudio, división y número de observaciones 
El horizonte de estudio abarca los ejercicios 2000-2 5. Para ampliar el número total 
de observaciones, el modelo se aplica a cada empresa en cada trimestre. Por tanto es necesario 
disponer de datos trimestrales para cada variable, lo cuál es posible, gracias a que la base de 
datos utilizada (COMPUSTAT “North America”) facilita datos segmentados por trimestres. 
No obstante, y con el objetivo de evitar la estacionalidad que alguna de las variables 
(ventas, inversión en capital, etc.) pueda presentar, cada observación (trimestral), comprende 
un período de 12 meses consecutivos (twelve trailing month), que finalizan el último día del 
trimestre en el cual se realiza la valoración. Es decir, si por ejemplo nos encontramos en el 
3T04 (tercer trimestre del 2004), el período valorad  comprende el último trimestre del 2003 
(4T2003) y los tres primeros del 2004 (123T2004). De esta manera, cuando la variable 
utilizada en el cálculo es una variable flujo (ventas o inversión en capital), el valor que se da a 
la variable es la suma de sus últimos cuatro valores trimestrales. Por contra, si es una variable 
fondo (Activo Total, Deuda Financiera, etc.) el valor que se da a la variable es el promedio de 
sus últimos cuatro valores trimestrales. 
Como ya se ha señalado, inicialmente se dispone de una muestra de 64 empresas con 
observaciones trimestrales para todas las variables necesarias, durante un período de 6 años 
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(2000-2005), es decir un total de 1.536 observaciones empresa-período de tiempo. No 
obstante se pierden 192 para poder calcular el primer período móvil (4Q2000), 64 para poder 
calcular la variación del Capital Circulante respecto del período inmediatamente anterior, y 
otras 64 para estimar el crecimiento que experimentan las ventas y el ratio CF/S. Por tanto, al 
disponer de 1.216 observaciones, se obtienen 1.216 valores calculados, que son comparados 
con los respectivos valores de mercado para cada empresa de la muestra, comprobando así la 
eficiencia que, en términos valorativos, tiene el modelo de valoración descrito en el presente 
trabajo. 
Cuadro 1 - Variables utilizadas  y fuentes de datos 
 
5.2 Estimación del crecimiento, las tasas de descuento y los múltiplos de 
valoración 
Para poder realizar la proyección de los flujos de caja durante el primer intervalo y 
para obtener el importe estimado del conductor de valor (ventas y EBITDA) en el momento 
de cálculo del valor terminal, es necesario estimar las tasas de crecimiento de las ventas, del 
EBITDA y del ratio CF/S. 
Según Damodaran (2002), existen varias manera de estimar el crecimiento esperado 
que una determinada variable experimenta a lo largo de un período de tiempo. Entre otras, 
dicho autor destaca la utilización de series temporales, la estimación mediante regresiones 
lineales  y logarítmicas, o utilizando las estimaciones realizadas por analistas financieros. En 
este trabajo el crecimiento de la variable estudiada se estima en función en función de su 
variación respecto del período anterior. Si por ejemplo la variable en cuestión es el EBITDA, 
el crecimiento se estima mediante la siguiente ecuación: 
 
S Ventas trimestrales netas (COMPUSTAT, “Income Statement” item SALEQ). 
EBITDA Beneficio trimestral operativo antes de intereses, impuestos, y amortización del inmovilizado y 
fondo de comercio (COMPUSTAT, “Income Statement” item OIBDPQ). 
CAPEX Inversión en capital trimestral (COMPUSTAT, “Statement of Cash flow/Changes” item 
CAPXQ). 
W/C Capital Circulante trimestral, calculado como: Activo Circulante (item ACTQ), menos Pasivo 
Circulante (item LCTQ), más Deuda Financiera incluida en el Pasivo Circulante (item DLCQ), 
(COMPUSTAT “Balance Sheet”). 
∆ W/C Incremento del Capital Circulante trimestral, c lculado como W/Ct-W/Ct-1 
DEP Gasto contable por amortización del inmovilizado trimestral (COMPUSTAT, “Income 
Statement” item DPCQ). 
EV Valor de mercado de la empresa trimestral, calcul do como: Capitalización bursátil, más valor 
contable de la deuda, menos tesorería y equivalentes (COMPUSTAT “Market Ratios” item 
ENTVALUE). 
Rf Rentabilidad libre de riesgo trimestral. Representa pagarés del gobierno americano con 
vencimiento a cinco años (COMPUSTAT “U.S. Economic Data” item NOTE5YR). 
E[Rm] Prima por riesgo constante del 5% (Derrig y Orr, 2005). 
β βeta del título, entendida como la sensibilidad de las f uctuaciones en precios de la empresa 
valorada, respecto de la variación del índice S&P500. Se calcula tomando como base los 
últimos 60 meses (5 años) utilizando datos diarios al cierre de cada sesión (COMPUSTAT 
“Market Ratios” item BETA). 
D/TA Ratio Deuda/Activo Total trimestral (COMPUSTAT “Financial Ratios” item DATQ) 
t Tasa de impuesto sobre beneficios. Se utiliza una tasa fija del 30%. 
kd Coste de la deuda (Damodaran, 2006). Se encuentra disponible en la página web del profesor 
Damodaran (New York Stern School of Business) el coste de la deuda estimado por sector de 
actividad desglosado a dos dígitos (clasificación SIC). Las empresas de la muestra están 
comprendidas entre los subgrupos 20 al 39 de la División D “Manufacturing” (clasificación 
SIC), utilizando dicho desglose para asignar el coste de la deuda a cada empresa. 
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En el presente trabajo, se ha establecido una duración para el primer intervalo de 5 
años, por lo que las tasas calculadas según el procedimiento anterior sirven para proyectar la 
evolución esperada de la variable durante esos 5 períodos.  
Respecto a la tasa de descuento, es necesario en primer lugar estimar el coste de los 
recursos propios mediante la expresión del CAPM, para posteriormente calcular el coste 
medio ponderado de todas las fuentes de financiación (WACC) a partir también del coste de 
la deuda (datos obtenidos en Damodaran, 2006).  
Los múltiplos de valoración para cada empresa se obti nen como media simple de los 
múltiplos observados en dicha empresa durante el horizonte de estudio. Se ha optado por esta 
opción, ya que según se observa en los valores presentados en el Anexo 1, existen fuertes 
variaciones para dichos valores entre las empresas de la muestra, imposibilitando la 
estimación de un único múltiplo representativo del sector analizado. 
En futuros trabajos se pretende controlar dichas diferencias para poder extraer 
múltiplos representativos de grupos de empresas comparables, bien mediante la segmentación 
en grupos homogéneos de empresas que presenten múltiplos de valoración similares, bien 
mediante la segmentación en función de otra serie de variables anteriormente comentadas, 
como por ejemplo margen EBITDA sobre ventas, inversión en capital-ventas, etc. 
 
5.3 Eficiencia valorativa del modelo 
Para contrastar la eficiencia en términos valorativos del modelo se ha efectuado un 
análisis mediante dos regresiones lineales simples, donde la variable dependiente en ambas es 
el valor de mercado de la empresa (calculado como la suma de la capitalización bursátil más 
el valor contable de la deuda financiera neta). Como variables independientes actúan el valor 
calculado por aplicación del modelo cuando: i) se etima el valor terminal mediante el 
múltiplo de las ventas y, ii) mediante el múltiplo del EBITDA respectivamente. 
El método anterior (regresión lineal) es el más utilizado en la investigación académica 
para contrastar si un determinado modelo de valoración explica de manera fiable el valor de 
mercado. Ejemplos de esto último son los trabajos de Charitou y Ketz (1991), Kaplan y 
Ruback (1995,1996), y Liu et al. (2002). 
La expresión de la regresión es la siguiente: 
 
εβα +⋅+= titi XEV ,,   (15) 
 
Con i = 1,...64 y t = 1,...19. Donde ε representa el error cometido en la valoración,  α y 
β son los parámetros a estimar, y X representa el valor c lculado según los dos métodos 
anteriormente descritos. 
Para observar la correlación existente entre las variables de la ecuación anterior, se ha 
efectuado un test de correlación no paramétrica (Rho de Spearman), ya que ninguna de las 
variables se distribuye siguiendo una distribución normal (se ha obtenido un p-valor < 0.00 en 
la prueba de Kolmogorov-Smirnov para las tres variables). Los resultados obtenidos muestran 
una correlación significativa (0,01 bilateral) entr el valor de mercado (EV) y el valor 
calculado mediante múltiplo de ventas-CV (0,942) y entre valor de mercado y el valor 
calculado mediante múltiplo del EBITDA-CVE (0,887). 
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5.4 Resultados de la regresión 
La Tabla 1 presenta los resultados más significativos de ambas regresiones: 
 
Tabla 1- Regresión valor de mercado vs. Valor calculado 
Regresión Constante β R2 corregida Durbin-Watson 












* Millones de dólares americanos. 
 
Según los datos anteriores, puede deducirse que el modelo de valoración propuesto en 
este trabajo permite obtener resultados fiables en cua to a eficiencia valorativa se refiere, 
mejorando los resultados obtenidos cuando el múltiplo utilizado para estimar el valor terminal 
de la inversión es el múltiplo EV/S. Dichos resultados, son consistentes con los obtenidos por 
autores como Charitou y Ketz (1991) y Kaplan y Ruback (1995,1996), mejorando incluso 
alguno de ellos. 
Determinados autores proponen, con el objetivo de mejorar la eficiencia valorativa de 
un determinado modelo, escalar ambos miembros de la Ecu ción 15 por alguna variable 
significativa de la muestra contrastada. Por ejemplo, Baker y Ruback (1999), Beatty et al. 
(1999), y Liu et al. (2002) dividen ambos miembros de la expresión por el p ecio de la acción, 
concluyendo que actuando de esta manera permite obtener estimadores más precisos en la 
regresión. En este trabajo, se ha repetido el estudio anterior, dividiendo ambos miembros de la 
expresión entre el Activo Total de cada empresa, para c da período de estudio. La Tabla 2 
presenta los resultados obtenidos: 
 
Tabla 2 -  Regresión valor de mercado vs. Valor calculado escalado por el Activo Total 
Regresión Constante β R2 corregida Durbin-Watson 













Puedo observarse que los resultados no mejoran, siendo n algún caso (cuando se 
estima el valor terminal con el múltiplo EV/E), significativamente peores. 
No obstante, hay que ser extremadamente cautelosos en la interpretación de los datos, 
puesto que tal y como puedo observarse en las Tablas 1 y 2, los valores obtenidos para el 
estadístico de Durbin-Watson señalan la existencia de utocorrelación entre los términos de 
error obtenidos. Esto último puede ser debido a la metodología empleada en el cálculo de las 
variables contables que alimentan al modelo, obtenidas sobre la base de períodos móviles para 
evitar la estacionalidad de los datos. En futuros tabajos se intentará solucionar lo anterior 
utilizando otra tipo de metodologías, como por ejemplo datos de panel.  
Otra posible causa de dicha autocorrelación es que en algunas empresas de la muestra 
el múltiplo medio presenta un coeficiente de variación superior a 0,25 (Anexo 1). Si se 
hubieran eliminado dichas empresas de la muestra los resultados mejorarían 
considerablemente.  
Como conclusión, parece razonable afirmar que la combinación del modelo DCFM y 
múltiplos de valoración expresada en la Ecuación 13 aplicada sobre datos contables y valor de 
mercado de la empresa en el momento de la valoración, explica significativamente los valores 
de mercado de las empresas valoradas. 
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6 PRINCIPALES REFLEXIONES Y FUTURAS LÍNEAS DE INVESTIGACIÓN 
Esta comunicación presenta una variante del modelo de descuento de flujos de caja 
para la valoración de empresas. El horizonte de valoración se divide en dos intervalos: en el 
primero de ellos se realiza una proyección detallad de los flujos de caja, basada en la 
utilización del ratio flujo de caja-ventas, su tasa de variación, y en la evolución de la cifra de 
ventas, durante n períodos (cinco en este caso); en el segundo se estima un valor terminal para 
la inversión, mediante la aplicación de dos múltiplos de valoración relativa (múltiplo valor 
total-ventas, y valor total-EBITDA). 
Los resultados obtenidos señalan la utilidad que en términos valorativos tiene la 
utilización de información contable y la combinación del modelo de descuento de flujos de 
caja con los métodos de valoración relativa. No obstante, tal y como se ha señalado en el 
apartado anterior, debido al grado de autocorrelación existente entre los residuos, los 
resultados deben ser interpretados con cautela. En futuros trabajos se pretende utilizar otras 
alternativas de estudio que permitan solucionar el problema anterior, para que dichos 
resultados sean más fiables, desde un punto de vista econométrico. 
En cuanto a las futuras líneas de investigación, señalar que pretende escalarse el 
modelo propuesto en el presente trabajo, desde un único ratio sintético, a cada uno de los 
ratios obtenidos al relacionar las distintas componentes de cálculo de los flujos de caja con las 
ventas. Se realizará un análisis estructural de composición y evolución histórica de los 
distintos ratios que relacionan componentes de cálculo de los FCFE con las ventas, para poder 
determinar la estructura de la empresa valorada. Estructura en términos de margen de 
EBITDA sobre ventas, porcentaje que representa la inversión en capital y la variación del 
circulante sobre el total de las ventas, etc. De esta manera se espera conseguir una predicción 
más fiable de la evolución de los flujos de  caja durante el período de proyección, lo que 
redundaría en una mejora en los resultados de la valoración. 
De la misma manera, puede adaptarse fácilmente a la valoración del neto patrimonial, 
si los flujos utilizados son los teóricamente disponibles para los accionistas. En determinados 
casos, cuando así sea posible y necesario, el modelo pu de adaptarse también para recoger los 
distintos sectores de actividad de las empresas valoradas, donde cada uno de ellos será distinto 
al resto de segmentos, en cuanto a rentabilidad, crecimiento y diferencial de riesgo se refiere. 
Finalmente, señalar también, que puede extenderse el modelo aquí discutido 
incorporando algún intervalo intermedio de valoración, anterior al valor terminal, para recoger 
etapas de transición entre intervalos. De esta manera, s  consigue disminuir el porcentaje del 
valor de mercado explicado por el valor terminal. 
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ANEXO 1: Múltiplos de valoración. 
EMPRESA EV/S (1) EV/E (2) Desv. Típica (1) Desv. Típica (2) Coef.Var. (1) Coef.Var. (2) 
3M CO 2.98  11.4  0.234  0.594  0.078  0.052  
ABBOTT LABORATORIES 4.27  14.8  0.654  2.066  0.153  0.140  
ALTERA CORP 7.42  27.4  1.587  10.762  0.214  0.393  
AMERICAN POWER CONVERSION CP 1.94  11.9  0.263  2.159  0.135  0.181  
AMERICAN STANDARD COS INC 0.93  8.4  0.093  0.976  0.099  0.116  
AMGEN INC 10.80  22.8  3.716  6.088  0.344  0.267  
AVON PRODUCTS 2.21  15.4  0.223  4.154  0.101  0.271  
BALL CORP 0.92  7.4  0.143  0.648  0.155  0.087  
BARD (C.R.) INC 2.70  11.1  0.586  1.476  0.217  0.133  
BAUSCH & LOMB INC 1.48  9.1  0.292  3.184  0.197  0.348  
BEMIS CO INC 1.19  7.6  0.108  0.491  0.091  0.064  
BLACK & DECKER CORP 1.03  7.7  0.086  0.606  0.084  0.079  
BOEING CO 0.89  14.0  0.120  7.581  0.135  0.541  
BRISTOL-MYERS SQUIBB CO 3.84  12.6  1.553  3.330  0.405  0.264  
COCA-COLA CO 5.92  18.2  0.955  2.210  0.161  0.122  
COCA-COLA ENTERPRISES INC 1.23  8.6  0.062  0.358  0.051  0.042  
COLGATE-PALMOLIVE CO 3.36  13.8  0.426  1.544  0.127  0.112  
COOPER INDUSTRIES LTD 1.31  9.2  0.156  1.375  0.119  0.150  
EASTMAN KODAK CO 0.89  5.6  0.157  0.579  0.176  0.103  
EATON CORP 1.02  8.4  0.064  1.135  0.063  0.135  
FORTUNE BRANDS INC 1.68  8.5  0.353  1.125  0.210  0.132  
GANNETT CO 3.51  10.7  0.309  0.784  0.088  0.073  
GENERAL DYNAMICS CORP 1.25  11.3  0.150  3.375  0.120  0.298  
GOODRICH CORP 1.19  10.5  0.178  2.166  0.150  0.207  
HARLEY-DAVIDSON INC 3.32  13.0  0.529  3.335  0.159  0.256  
HASBRO INC 1.18  8.9  0.090  2.178  0.076  0.244  
HERSHEY CO 2.03  9.0  0.276  0.865  0.136  0.096  
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 1.28  9.3  0.132  0.880  0.104  0.095  
ILLINOIS TOOL WORKS 2.15  11.1  0.138  0.792  0.064  0.071  
INTL FLAVORS & FRAGRANCES 2.11  9.8  0.198  0.833  0.094  0.085  
INTL PAPER CO 1.28  10.0  0.107  0.974  0.084  0.097  
ITT CORP 1.16  9.2  0.142  3.527  0.122  0.384  
JOHNSON & JOHNSON 4.08  14.7  0.607  2.238  0.149  0.152  
JONES APPAREL GROUP INC 1.17  7.6  0.103  0.748  0.088  0.099  
KELLOGG CO 2.22  10.2  0.106  0.350  0.048  0.034  
KING PHARMACEUTICALS INC 4.91  10.7  3.423  6.277  0.697  0.589  
L-3 COMMUNICATIONS HLDGS INC 1.44  12.1  0.217  3.523  0.151  0.291  
LEGGETT & PLATT INC 1.14  8.8  0.078  0.407  0.069  0.046  
LIZ CLAIBORNE INC 0.89  6.7  0.061  0.338  0.069  0.051  
LOCKHEED MARTIN CORP 0.95  10.4  0.171  1.238  0.181  0.119  
MATTEL INC 1.74  9.5  0.191  0.704  0.110  0.074  
MCGRAW -HILL COMPANIES 2.78  16.5  0.121  9.491  0.044  0.577  
NCR CORP 0.63  6.6  0.187  1.986  0.298  0.301  
NEW YORK TIMES CO  -CL A 2.30  12.5  0.252  3.683  0.110  0.294  
PACTIV CORP 1.49  7.5  0.213  1.277  0.143  0.170  
PITNEY BOWES INC 2.82  9.6  0.192  0.377  0.068  0.039  
PPG INDUSTRIES INC 1.27  7.8  0.087  0.576  0.068  0.074  
RAYTHEON CO 1.17  11.4  0.113  2.009  0.096  0.176  
REYNOLDS AMERICAN INC 0.88  1.6  0.322  0.566  0.363  0.365  
ROHM AND HAAS CO 1.74  9.4  0.155  0.746  0.089  0.079  
SEALED AIR CORP 1.70  8.5  0.142  0.469  0.084  0.055  
SHERWIN-WILLIAMS CO 0.94  7.4  0.064  0.602  0.068  0.081  
SNAP-ON INC 0.93  8.2  0.076  0.615  0.081  0.075  
ST JUDE MEDICAL INC 4.73  17.0  0.629  1.609  0.133  0.095  
STANLEY WORKS 1.31  8.3  0.138  0.688  0.105  0.083  
STRYKER CORP 4.27  18.6  0.228  1.049  0.054  0.056  
TRIBUNE CO 3.03  11.3  0.240  0.994  0.079  0.088  
UNITED TECHNOLOGIES CORP 1.30  8.5  0.093  0.920  0.072  0.109  
VF CORP 0.95  10.4  0.097  7.459  0.101  0.715  
WATERS CORP 5.16  18.7  2.126  5.380  0.412  0.288  
WATSON PHARMACEUTICALS INC 3.39  11.3  1.350  3.270  0.399  0.291  
WHIRLPOOL CORP 0.49  4.6  0.047  0.279  0.096  0.061  
WRIGLEY (WM) JR CO 4.12  16.9  0.327  1.328  0.079  0.079  
XEROX CORP 1.36  9.2  0.083  1.099  0.061  0.120  
 
